











































NHSDGD SHQHOLWL VHKLQJJD SHQHOLWL GDSDW PHQ\HOHVDLNDQ VNULSVL \DQJ EHUMXGXO
³+8%81*$1 027,9$6, ,175,16,. '$/$0 0(1-$/$1, ',(7 7%
'(1*$1 67$786*,=, 3$6,(178%(5.8/26,63$58´ /DSRUDQ VNULSVL
LQLGLVXVXQVHEDJDLVDODKVDWXV\DUDWXQWXNPHQJHUMDNDQVNULSVLSDGDSURJUDP6
)DNXOWDV.HSHUDZDWDQ8QLYHUVLWDV.DWROLN:LG\D0DQGDOD6XUDED\D
3HQXOLVPHQ\DGDULGDODPSHQ\XVXQDQVNULSVL LQL WLGDNDNDQVHOHVDL WDQSD
EDQWXDQ GDUL EHUEDJDL SLKDN .DUHQD LWX SDGD NHVHPSDWDQ LQL VD\D LQJLQ
PHQJXFDSNDQWHULPDNDVLKNHSDGD
 'U GU % +DQGRNR 'DHQJ 6S.-. VHODNX 'HNDQ )DNXOWDV .HSHUDZDWDQ
8QLYHUVLWDV.DWROLN:LG\D0DQGDOD6XUDED\DDWDVPRWLYDVL\DQJGLEHULNDQ
 ,EX <HVLDQD 'ZL :DK\X :HUGDQL 6.HS 1V 0.HS VHODNX 'RVHQ
3HPELPELQJ8WDPDDWDVELPELQJDQVDUDQGDQPRWLYDVL\DQJGLEHULNDQ
 ,EX (UPDO\QGD 6XNPDZDWL 6.HS 1V 0.HS 6HODNX SHPELPELQJ
SHQGDPSLQJ\DQJVHODOXVDEDUGDODPPHPELPELQJGDQPHQJDUDKNDQSHQXOLV
SDGDVDDWSURVHVSHQJHUMDDQVNULSVL
 6HOXUXK GRVHQ GDQ VWDII )DNXOWDV .HSHUDZDWDQ :LG\D 0DQGDOD 6XUDED\D
\DQJ PHPEDQWX SHQXOLV EHUNDLWDQ GHQJDQ VHJDOD KDO DGPLQLVWUDVL WHUNDLW
NHEXWXKDQVNULSVL
 3XVNHVPDV .HGXQJGRUR 6XUDED\D \DQJ WHODK PHQJLMLQNDQ VD\D XQWXN
PHODNXNDQXMLYDOLGLWDVGLDUHDNHUMD3XVNHVPDV.HGXQJGRUR
[ 6HPXD UHVSRQGHQ \DQJ WHODK PDX PHPEDQWX VD\D GDODP PHODNXNDQ
SHQHOLWLDQLQL
 ,EX 7DQWUL VHODNX SHQDQJJXQJ MDZDE 3ROL 7% 	 .7+ 3XVNHVPDV 3XFDQJ
6HZX \DQJ WHODK PHPEDQWX GDQ PHPELPELQJ  VD\D VHODPD PHODNXNDQ
SHQHOLWLDQ
 3XVNHVPDV 3XFDQJ 6HZX 6XUDED\D \DQJ WHODK PHQJLMLQNDQ VD\D XQWXN
PHODNXNDQ SHQHOLWLDQ GL DUHD NHUMD 3XVNHVPDV 3XVNHVPDV 3XFDQJ 6HZX
6XUDED\D
 3DSD PDPD GDQ NDNDN DGLN \DQJ VHQDQWLDVD PHPEHULNDQ GXNXQJDQ GRD




 7HPDQWHPDQ VHNHODV VD\D DQJNDWDQ WDKXQ  GL )DNXOWDV .HSHUDZDWDQ
8QLYHUVLWDV.DWROLN:LG\D0DQGDOD6XUDED\D\DQJ WHODKEHUMXDQJEHUVDPD
VDPDGDQPHPEHULNDQPDVXNDQGXNXQJDQGDODPPHQ\HOHVDLNDQ VNULSVLLQL
3HQHOLWL PHQ\DGDUL EDKZD VNULSVL LQL MDXKGDUL NDWD VHPSXUQD \DQJSDVWL
WLGDNOXSXWGDULNHVDODKDQGDQNHNXUDQJDQ0DNDGDUL LWXSHQHOLWL PHQJKDUDSNDQ




















 /DWDU%HODNDQJ 0DVDODK 




 0RWLYDVL,QWULQVLN  
 'HILQLVL0RWLYDVL ,QWULQVLN  
 )DNWRU)DNWRU\DQJ0HPSHQJDUXKL0RWLYDVL,QWULQVLN 
 -HQLV0RWLYDVL,QWULQVLN  
 .ODVLILNDVL0RWLYDVL  
 8QVXUGDUL0RWLYDVL,QWULQVLN  
 $ODW8NXU 0RWLYDVL,QWULQVLN  
 .RQVHS6WDWXV*L]L  
 'HILQLVL6WDWXV*L]L  
 )XQJVL*L]L  
 )DNWRU)DNWRU\DQJ0HPSHQJDUXKL6WDWXV*L]L 
 3HQJXNXUDQ6WDWXV*L]L  
[LL
 3HQJXNXUDQ6WDWXV*L]L6HFDUD7LGDN/DQJVXQJ  
 &DUD3HQJXNXUDQ0HQJJXQDNDQ,07  
 'HILQLVL7XEHUNXORVLV3DUX  
 (WLRORJL7XEHUNXORVLV 3DUX  
 )DNWRU5HVLNR7XEHUNXORVLV3DUX 
 3HQXODUDQ  
 'LDJQRVD7XEHUNXORVLVGLWHJDNNDQ  
 3DWRILVLRORJL7XEHUNXORVLV 
 .RPSOLNDVL  
 0DQLIHVWDVLNOLQLV  
 3HQDWDODNVDQDDQ7XEHUNXORVLVSDUX  




 .HUDQJND.RQVHSWXDO  
 +LSRWHVLV  
%$%0(72'(3(1(/,7,$1 
 'HVDLQ3HQHOLWLDQ 
 ,GHQWLILNDVL9DULDEHO3HQHOLWLDQ  
 'HILQLVL2SHUDVLRQDO9DULDEHO3HQHOLWLDQ  
 3RSXODVL6DPSHOGDQ7HNQLN3HQJDPELODQ6DPSHO  
.HUDQJNDNHUMDSHQHOLWLDQ  
 0HWRGH3HQJXPSXODQ'DWD  
 9DOLGLWDVGDQ5HOLDELOLWDV$ODW8NXU  
 7HNQLN$QDOLVD'DWD 
 (WLND3HQHOLWLDQ  
%$%+$6,/3(1(/,7,$1  
 .DUDNWHULVWLN/RNDVL3HQHOLWLDQ  

















7DEHO 7DEHO.ODVLILNDVL,QGHNV0DVVD7XEXK,07  
7DEHO 'LDJQRVD7XEHUNXORVLV3DUX  
7DEHO %DKDQPDNDQDQ\DQJGLDQMXUNDQGDQWLGDNGLDQMXUNDQXQWXN SDVLHQ
7XEHUNXORVLV3DUX 
7DEHO (IHN6DPSLQJ 5LQJDQGDUL2EDW$QWL7XEHUNXORVLV3DUX  
7DEHO (IHN6DPSLQJ%HUDWGDUL2EDWDQWL7XEHUNXORVLV3DUX  
7DEHO'HILQLVL2SHUDVLRQDO9DULDEHO3HQHOLWLDQ 
7DEHO .LVL.LVL.XHVLRQHU0RWLYDVL LQWULQVLN  












*DPEDU .DUDNWHULVWLN5HVSRQGHQ%HUGDVDUNDQ8VLD  
*DPEDU .DUDNWHULVWLN5HVSRQGHQ%HUGDVDUNDQ-HQLV.HODPLQ  
*DPEDU .DUDNWHULVWLN5HVSRQGHQ%HUGDVDUNDQ3HNHUMDDQ  
*DPEDU .DUDNWHULVWLN5HVSRQGHQ%HUGDVDUNDQ3HQGLGLNDQ  
*DPEDU .DUDNWHULVWLN%HUGDVDUNDQ/DPD0HQMDODQL3HQJREDWDQ  
*DPEDU .DUDNWHULVWLN5HVSRQGHQ %HUGDVDUNDQ5LZD\DW0HURNRN  


















/DPSLUDQ 7DQGDWHULPDVHUWLILNDWNDOLEUDVL  
/DPSLUDQ /HPEDUSHQMHODVDQ PHQMDGLUHVSRQGHQ 
/DPSLUDQ /HPEDUSHUVHWXMXDQPHQMDGLUHVSRQGHQ  
/DPSLUDQ /HPEDU'DWD'HPRJUDIL  
/DPSLUDQ .XHVLRQHU0RWLYDVL,QWULQVLN6HEHOXP8ML9DOLGLWDV  
/DPSLUDQ .XHVLRQHU0RWLYDVL,QWULQVLN6HWHODK8ML9DOLGLWDV 
/DPSLUDQ +DVLO.XHVLRQHU0RWLYDVL,QWULQVLN 6HWHODK8ML9DOLGLWDV  
/DPSLUDQ +DVLO8ML9DOLGLWDV.XHVLRQHU0RWLYDVL,QWULQVLN  
/DPSLUDQ +DVLO8ML5HOLDELOLWDV.XHVLRQHU0RWLYDVL,QWULQVLN  
/DPSLUDQ +DVLO8ML+LSRWHVLGHQJDQ5DQN6SHDUPDQ  
/DPSLUDQ /HPEDU5HNDSLWXODVL'DWD'HPRJUDIL  
























NRQGLVL LQL PHQ\HEDENDQ SHQXUXQDQ EHUDW EDGDQ \DQJ GUDVWLV 3HQHOLWLDQ LQL
EHUWXMXDQXQWXNPHQJHWDKXLKXEXQJDQPRWLYDVLLQWULQVLNGDODPPHQMDODQLGLHW7%
GHQJDQVWDWXVJL]LSDVLHQ7XEHUNXORVLVSDUX'HVDLQSHQHOLWLDQ LQLPHQJJXQDNDQ
FURVV VHFWLRQDO 3RSXODVL NHVHOXUXKDQ SDVLHQ 7XEHUNXORVLV SDUX \DQJ DNWLI
PHQMDODQLWHUDSLSHQJREDWDQGL3XVNHVPDV3XFDQJ6HZX6XUDED\D6DPSHOGDODP
SHQHOLWLDQ LQL PHQJJXQDNDQ 7RWDO 6DPSOLQJ VHEDQ\DN  RUDQJ 9DULDEHO
LQGHSHQGHQ DGDODK PRWLYDVL LQWULQVLN GDQ YDULDEHO GHSHQGHQ DGDODK VWDWXV JL]L
3HQJDPELODQ VDPSHO PHQJJXQDNDQ 7RWDO 6DPSOLQJ DODW XNXU \DQJ GLJXQDNDQ
DGDODKNXHVLRQHUPRWLYDVLLQWULQVLN GDQVWDWXVJL]LPHQJJXQDNDQWLPEDQJDQEHUDW
EDGDQ GHZDVDGDQVWDGLRPHWHU8MLKLSRWHVLVPHQJJXQDNDQ5DQN6SHDUPDQ +DVLO
PHQXQMXNNDQS  GDQȡ UKR     \DQJ DUWLQ\D WHUGDSDW KXEXQJDQ
VLJQLILNDQ \DQJVHGDQJ DQWDUDPRWLYDVLLQWULQVLNGDODPPHQMDODQLGLHW7% GHQJDQ
VWDWXV JL]L SDVLHQ 7XEHUNXORVLV SDUX 6WDWXV JL]L QRUPDO SDVLHQ 7% GHQJDQ
NHNXDWDQ PRWLYDVL LQWULQVLN VHGDQJ GLSHQJDUXKL GXNXQJDQ NHOXDUJD GDODP









ZRUOG &DXVLQJ FKURQLF HQHUJ\ GHILFLHQF\ DQRUH[LD DQG IHYHU WKLV FRQGLWLRQ
FDXVHV GUDVWLF ZHLJKW ORVV 7KLV VWXG\ DLPV WR GHWHUPLQH WKH UHODWLRQVKLS RI
LQWULQVLF PRWLYDWLRQ LQ XQGHUJRLQJ D 7% GLHW ZLWK WKH QXWULWLRQDO VWDWXV RI
SXOPRQDU\ WXEHUFXORVLV SDWLHQWV 7KH GHVLJQ RI WKLV VWXG\ XVHG FURVV VHFWLRQDO




XVLQJ7RWDO6DPSOLQJ WKHPHDVXULQJ LQVWUXPHQW XVHG LV WKH LQWULQVLFPRWLYDWLRQ
TXHVWLRQQDLUHDQGQXWULWLRQDOVWDWXVXVLQJDGXOWZHLJKWVFDOHVDQGVWDGLRPHWHUV
+\SRWKHVLVWHVWLQJXVHV5DQN6SHDUPDQ7KHUHVXOWVVKRZS DQGȡUKR 
  ZKLFK PHDQV WKHUH LV D PRGHUDWH VLJQLILFDQW UHODWLRQVKLS EHWZHHQ
LQWULQVLF PRWLYDWLRQ LQ XQGHUJRLQJ D 7% GLHW DQG WKH QXWULWLRQDO VWDWXV RI
SXOPRQDU\WXEHUFXORVLVSDWLHQWV1RUPDOQXWULWLRQDOVWDWXVRI7%SDWLHQWVZLWKWKH
VWUHQJWK RI PRGHUDWH LQWULQVLF PRWLYDWLRQ LV LQIOXHQFHG E\ IDPLO\ VXSSRUW LQ
IXOILOOLQJ QXWULWLRQDO LQWDNH ZKLFK KHOSV DFKLHYH QRUPDO QXWULWLRQDO VWDWXV DQG
FXUHGLVHDVH
.H\ZRUGV,QWULQVLFPRWLYDWLRQ7%GLHWDQGQXWULWLRQDOVWDWXV
